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Die  Schwierigkeit,  Regeln  zur  Sicherstellung  fiskalischer  Disziplin  in  einer 
Währungsunion ökonomisch zu begründen, zeigt sich bereits darin, dass eine Be‐




                                                 
3   Vgl. hierzu insbesondere die Darstellung bei Kohler, W. (2007), The Theoretical Underpinning of the 
Stability and Growth Pact, in: Breuss, F. (Hrsg), The Stability and Growth Pact: Experiences and 
Future Aspects, Wien – New York, S. 108 ff. 

















vorgestellten  Argumentationen  zeigen,  dass  insbesondere  aus  der  ökonomischen 
Theorie optimaler Währungsräume und der Empirie, sich auf den ersten Blick keine 
eindeutige  theoretische  Legitimation  für  die  Notwendigkeit  der  Existenz  von 













                                                 
5   Vgl. De Grauwe, P. (2009), The Economics of Monetary Union, 8. Aufl., Oxford, S. 224. 




7   Vgl.  Moesen,  W.,  und  P.  van  Rumpuy  (1990),  The  Growth  of  Government  Size  and  Fiscal 
Decentralisation,  in:  Prud´homme,  R.  (Hrsg.),  Public  Finance  with  Several  Levels  of  Government, 
Brüssel, S. 124 ff. 
8   Vgl.  McKinnon,  R.  I.  (1997),  EMU  as  a  Device  for  Collective  Fiscal  Retrenchment,  in:  American 
Economic Review 87, S. 227 ff. 
9   Vgl. McKinnon, R. I. (1997), supra.  




























stiegener  Zinsen,  eines  höheren  Risikoaufschlags  sowie  einer  Veränderung  des 






beteiligte  Dritte  abgewälzt  werden  kann.  Diese  pekuniären  externen  Effekte  sind 
                                                 
11   Diese  beschriebenen  spill‐over  Effekte  müssen  sich  nicht  zwangsläufig  nur  auf  die  Zinsen 
beschränken,  sie  können ebenfalls  auch  in  der  Form  von  Wechselkurs spill over‐Effekten  oder 
Preiseffekten auftreten. 
12   Die Unterscheidung zwischen technologischen externen Effekten und pekuniären Externalitäten 
geht auf Jacob Viner zurück. Vgl. Viner , J. (1932), Cost Curves and Supply Curves, in: Zeitschrift für 
Nationalökonomie 3, S. 35 und 38. 
13   Vgl. Eichengreen, B., und Ch. Wyplosz (1998), The Stability and Growth Pact: More Than a Minor 
Nuisance, in: Economic Policy, S. 67 ff.; sowie Buiter, W. H., und C. Grafe (2003), Patching up the 





Bezüglich  der  Diskussion  über  die  spill‐over  Effekte  darf  jedoch  nicht  übersehen 
werden, dass diese spill‐over Effekte nicht immer nur negativer Natur sein müssen. 
Vielmehr ist auch zu beachten, dass eine expansive kreditfinanzierte Fiskalpolitik 






















des  Haftungsausschlusses  ist  jedoch  weniger  von  Relevanz,  ob  dieser  kodifiziert 
wurde, sondern vielmehr, ob dieser auch glaubwürdig ist.18 Diese Glaubwürdigkeit 
des Haftungsausschlusses ist jedoch, wie die Reaktionen des Europäischen Rats am 
                                                 
14   Vgl. Holzmann, R., Y. Hervé und R. Demmel (1996), The Maastricht Fiscal Criteria: Required but 
Ineffective? in: Empirica 23, S. 33 f. Aus diesem Grund wird in der Literatur zur Währungsunion 
auch  vereinfachend  grundsätzlich  von  externen  Effekten  –  ohne  eine  Unterscheidung  in 




15   So  hat  insbesondere  auch  die  deutsche  Werftindustrie  von  der  kreditfinanzierten  Fiskalpolitik 
Griechenlands bspw. beim Bau von U‐Booten für die griechische Marine profitiert.  















Bedeutung,  dass  allein  durch  das  Vorliegen  einer  unglaubwürdigen  No‐Bail‐Out 
Klausel bereits externe Effekte einer nationalen Verschuldung auf die anderen Mit‐
gliedstaaten  ausgehen.  Diese  kommen  dann  zum  Tragen,  wenn  die  Märkte  eine 
mögliche Unterstützung der Gemeinschaft im Falle nationaler Schuldenkrisen anti‐
zipieren. In diesem Fall reduzieren sich die notwendigen Risikoaufschläge im Zins 





















Primärziel  der  Geldwertstabilität  orientiert,  müssten  daraus  zunächst  noch  keine 
unmittelbaren negativen Folgen für die Geldwertstabilität resultieren. Allerdings ist 
                                                 
19   Vgl.  hierzu  bereits  schon  Frenkel,  M.,  und  M.  Klein  (1992),  Eine  theoretische  Analyse  zur 
Kontroverse um Unabhängigkeit versus Koordination des Fiskalpolitik in einer Währungsunion, 
in: Jahrbuch für Sozialwissenschaft 43, S. 65 ff.  
20   Vgl. Issing, O. (1993), Disziplinierung der Finanzpolitik in der Europäischen Währungsunion?, in: 
Duwendag,  Dieter,  und  Jürgen  Siebke  (Hrsg.),  Europa  vor  dem  Eintritt  in  die  Wirtschafts‐  und 
Währungsunion, Berlin, S. 181 ff.  
























offensichtlich  nicht  beabsichtigt,  von  ihrer  expansiven  Ausgabenpolitik  abzuwei‐
chen.24  Ausgangspunkt  der  Betrachtung  ist  hier  die  formale  Bedingung  eines 
langfristig  ausgeglichenen  Staatshaushaltes.  Dieses  intertemporale  Haushaltgleich‐
gewicht ist formal immer dann erfüllt, wenn der reale Gegenwartswert der Staats‐
verschuldung  dem  realen  Zukunftswert  der  erwarteten  Überschüsse  entspricht.25 
Damit  kommt  dem  Preisniveau  bei  der  Herstellung  des  langfristigen  Haushalts‐
gleichgewichts  eine  wesentliche  Bedeutung  zu.  Entsprechend  dem  Aussagegehalt 
der fiskalischen Theorie des Preisniveaus auf der Basis des intertemporalen Haus‐
haltsgleichgewichtes könne jede Regierung jederzeit die Zahlungsfähigkeit aufrecht‐




                                                 
22  Vgl. Walsh, C. E. (2010), Monetary Theory and Politics, 3. Aufl., Cambridge, Mass., S. 140. 













Die  Beschreibung  und  Modellierung  der  Transmissionsmechanismen,  wie  die 
kreditfinanzierte Fiskalpolitik tatsächlich auch ohne akkommodierende Geldpolitik 
zu  einer  höheren  Inflationsrate  führt,  sind  jedoch  in  der  wissenschaftlichen 
Diskussion  stark  umstritten.27  Die  Kritik  daran  ist  keineswegs  nur  auf  die 
unzureichende Modellierung der Transmissionsmechanismen28 beschränkt, sondern 




















nichts  anderes,  als  das  es  für  eine,  die  gesellschaftliche  Wohlfahrt  maximierende, 
Zentralbank durchaus rational sein kann, von einer langfristigen Strategie der Geld‐
wertstabilität abzuweichen, wenn sie durch eine kurzfristige, von Seiten der Wirt‐
                                                 
26   Das heißt, es wird unterstellt, dass es sich um ein „Non‐Ricardian“ Regime handelt.  
27   Vgl. insbesondere Kocherlakota, N., und Ch. Phelan (1999), Explaining the Fiscal Theory of Price 
Level, in: Federal Reserve Bank of Minneapolis Quarterly Review 33, S. 14 ff.; und Niepelt, D. (2004), The 
Fiscal Myth of the Price Level, in: Quarterly Journal of Economics 119, S. 277 ff. 
28   So  wird  in  einer  Reihe  der  Modelle  eine  Zinsfixierungspolitik  der  Notenbank  als  Annahme 




29   Vgl. Buiter, W. H. (2002), The Fiscal Theory of the Price Level: A Critique, in: Economic Journal 112, 
S. 459. 









weichen,  antizipieren  und  der  langfristig  angekündigten  Politik  keinen  Glauben 
schenken.31 Damit hat jedoch die langfristig von der Zentralbank angekündigte opti‐
male Strategie keine Aussicht auf ihre Durchsetzung. Eine solche Situation beschreibt 






Diese  Sichtweise  der  Zeitinkonsistenz  ist  dabei  nicht  nur  auf  die  Geldpolitik  be‐
schränkt, sondern lässt sich auch auf den Bereich der Finanzpolitik übertragen. Die 











Akteuren  bestehenden  Informationsasymmetrien  keine  vollständige  Überwachung 
der Politiker durch die Wähler erfolgen kann, besteht für erstere immer wieder ein 
Anreiz dazu, bspw. von einer ursprünglich angekündigten Konsolidierungspolitik 






                                                 
31   Vgl. Alesina, A., und G. Tabellini (1988), Credibility and Politics, in: European Economic Review 32, S. 
543.  





33   Vgl. Rogoff, K. (1990), Equilibrium Political Business Cycles, in: American Economic Review 80, S. 
21ff.; und Alesina, A.,  N. Roubini  und G. D.  Cohen (1997),  Political  Cycles  and  the Macroeconomy, 
Cambridge, Mass – London, S. 37.   11
zum free‐riding aufgrund der Existenz von spill‐over Effekten (pekuniäre Externali‐








free‐riding,  erfährt  das  Zeitinkonsistenzproblem  eine  höhere  Bedeutung.  Mittels 
einer stärkeren kreditfinanzierten Fiskalpolitik können die nationalen Politiker ihre 
eigene  Nutzenposition  (z.B.  Wiederwahlchancen  durch  kurzfristige  expansive 
Impulse)  zulasten  der  Partnerländer  in  der  Währungsunion  verbessern.  Ein 
wachsendes  Budgetdefizit  in  einem  Mitgliedsland  bewirkt  negative  pekuniäre 
externe Effekte in Form von Zinserhöhungen und Wechselkursveränderungen in der 
gesamten  Gemeinschaft.  Da  innerhalb  einer  Währungsunion  keine 


















sistenzproblem  lässt  sich  auch  über  ein  indirektes  free‐riding  Verhalten  erklären. 
Dieses  Problem  wird  insbesondere  dann  virulent,  wenn  es  der  Zentralbank  nicht 




                                                 
34   Vgl. Fuest, C. (1995), Budgetdefizite in einer europäischen Währungsunion: Bedarf es gemeinsamer 
Verschuldungsregeln?, in: Zeitschrift für Wirtschaftspolitik 42, S. 124. 
35   Wyplosz, Ch. (1991), Monetary Union and Fiscal Policy Discipline, in: Europäische Kommission 
(Hrsg.), European Economy, Special Ed. No. 1, The Economics of EMU, S. 178 f. 
















Dies  gilt  insbesondere  für  den  Fall,  wenn  es  der  Zentralbank  nicht  gelingt,  ein 
glaubwürdiges Commitment einer am Geldwert orientierten Geldpolitik einzugehen. 
In  diesem  Fall  können  fiskalischen  Regeln,  die  die  Autonomie  der  nationalen 
Regierungen  beschränken,  einen  wesentlichen  Beitrag  dafür  liefern,  das 
Zeitinkonsistenzproblem  der  Geldpolitik  zu  lindern.39  D.h.,  glaubwürdige 
Commitments auf der Ebene der Fiskal‐ und Regulierungspolitik können somit als 






einer  Währungsunion,  so  lässt  sich  –  trotz  der  oftmals  nicht  eindeutigen  theore‐
tischen Ergebnisse – folgende Zwischenbilanz ziehen: 
 
1.  Die  OCA‐Theorie  liefert  direkt  keine  Legitimationsgrundlage  für  die 
Notwendigkeit fiskalischer Regeln in einer Währungsunion. Vielmehr fordert 
sie  –  wenn  nicht  die  first  best  solution  einer  vollständig  harmonisierten 
Fiskalpolitik erfüllt ist – flexible nationale Fiskalpolitiken, um asymmetrische 






rung  bedürfen.  Allerdings  kann  eine  Internalisierung  gerechtfertigt  sein, 
                                                 
37   Vgl. Chari, V.V., und P. J. Kehoe (2008), Time Insconsistency and Free‐Riding in a Monetary Union, 
in: Journal of Money, Credit and Banking 40, S. 1344 ff. 
38   Vgl. Chari, V.V, und P. J. Kehoe (2008), supra, S. 1350 ff. 
39   Vgl.  Dixit,  A.,  und  L.  Lambertini  (2001),  Monetary‐Fiscal  Policy  Interactions  and  Commitment 
versus Discretion in a Monetary Union, in: European Economic Review 45, S. 977 ff.   13










































                                                 















die  Notwendigkeit  einer  fiskalischen  Regel  innerhalb  der  Währungsunion  beant‐
wortet werden. Mit anderen Worten ist die Frage zu stellen, ob die Regelungen des 








fizite  konstitutionalisiert  sind.  Das  sind  primär  das  3%‐Kriterium  sowie  die  Ver‐












                                                 
41   Vgl. Voigt, St. (2009), Institutionenökonomik, 2. Aufl., Paderborn, S. 26. 
42   Vgl. insbesondere die Kritik bei Buiter, W., G. Corsetti und N. Roubini (1993), Excessive Deficits: 
Sense and Nonsense in Treaty of Maastricht, in: Economic Policy, S. 58 ff.; Eichengreen, B., und Ch. 
Wyplosz, supra, S. 67 ff.; sowie zuletzt durch Kohler, W., supra, S. 99 ff. 



















poralen  Haushaltsgleichgewicht,  wozu  aber  der  Stabilitäts‐  und  Wachstumspakt 
keine expliziten Aussagen trifft.  
 
Insbesondere  aus  keynesianischer  und  kapitaltheoretischer  Sicht  wird  darüber 
hinaus  vor  allem  auf  das  Risiko  der  Zielvorgabe  eines  mittel‐  bis  langfristigen 
ausgeglichenen  Haushalts  hingewiesen.  Diese  Regelung  verkenne  die  Rolle  des 
Staates als Investor – insbesondere dann, wenn private Sparüberhänge existieren.44 
Wenn  sich  ein  Mitgliedstaat  an  diese  Regelung  hält,  so  hätte  dies  unter  der 




das  wirtschaftliche  Wachstum.  Gleiches  wäre  anzunehmen,  wenn  der  Staat  die 
öffentlichen Investitionen durch höhere Steuern finanzieren würde. Dann könnten 
die verzerrenden Wirkungen der Besteuerung ebenfalls negative Auswirkungen auf 
das  Wirtschaftswachstum  haben.  Würde  sich  eine  Vielzahl  von  Ländern  an  diese 
Vorgabe  halten,  dann  hätte  dies  erhebliche  negative  Auswirkungen  auf  das 
Wirtschaftswachstum  in  der  Währungsunion  und  könnte  das  Risiko  von 








Effekte  überhaupt  nicht  berücksichtigt.  Gleiches  gilt  für  eventuelle  negative  spill‐
overs. Das Ausmaß eines negativen spill‐overs hängt nicht von der Erfüllung des 3%‐
                                                 


















ein  übermäßiges  Defizit  aufweist,  automatisch  zeitnah  und  wirkungsvoll  sanktio‐
niert  würde,  so  dass  kurzfristige  Nutzengewinne  aus  dem  übermäßigen  Defizit 























                                                 
45   Zu denken wäre beispielsweise hier an die Einführung handelbarer Verschuldungsrechte. Vgl. hierzu 
insbeondere Cassella, A. (2000), Tradable Deficit Permits: Efficient Implementation of the Stability Pactin he 















im  Jahr  2005  als  eine  wesentliche  Aufweichung  des  bisherigen  Stabilitäts‐  und 
Wachstumspaktes  charakterisieren.  Das  wenn  auch  ökonomisch  umstrittene,  aber 
transparente 3%‐Kriterium hatte damit als Referenzmaßstab seine Signalwirkung für 
das Vorliegen eines übermäßigen Defizits und damit auch zur Einleitung eventueller 
Sanktionsmaßnahmen  weitgehend  verloren.  Im  Ergebnis  hatten  sich  somit  die 












scheinlicher,  sondern  auch  die  Sanktionierung  wurde  unglaubwürdiger.  Soll  von 
einer  Sanktionierung  eine  abschreckende  Wirkung  ausgehen,  so  muss  sie  relativ 









                                                 
46   Art. 1 VO 1056/2005. 
47   Vgl.  Deutsche  Bundesbank  (2005),  Die  Änderungen  am  Stabilitäts‐  und  Wachstumspakt, 
Monatsbericht April, S. 21.   18












1.  Fragt  man  nach  der  Geeignetheit  des  Stabilitäts‐  und  Wachstumspaktes, 























nächsten  Schritt  nach  den  geeigneten  institutionellen  Arrangements  zu  su‐
chen. 
 









































dere  nach  den  Rettungsmaßnahmen  für  Griechenland  im  Mai  2010  nachhaltig  in 
Frage  gestellt.  Dies  gilt  sowohl  für  die  Maßnahmen  des  europäischen  Rettungs‐
schirms  als  auch  für  den  indirekten  Ankauf  von  Staatsanleihen  problematischer 
Schuldnerländer durch die Europäische Zentralbank, wodurch auch die Glaubwür‐
                                                 





konsistenzproblem  nochmals  eine  größere  Relevanz  innerhalb  der  europäischen 
Wirtschafts‐ und Währungsunion erfahren. 
 
Mittlerweile  ist  in  der  wissenschaftlichen  und  politischen  Debatte  die  Diskussion 








gemeinschaft  eingetreten  ist,  womit  sich  auch  die  Frage  nach  der  Verteilung  der 
Haftungsrisiken stellt. Dies bedeutet auch, dass man in eine neue Stufe der gemein‐









um  dem  No‐Bail‐out  Prinzip  mehr  Glaubwürdigkeit  zu  verleihen,  dieses  um  ein 
glaubwürdig  kodifiziertes  Solidarprinzip  zu  ergänzen.  Damit  keine  Missverständ‐
nisse auftreten, dies soll kein Plädoyer für den Einstieg in eine europäische Transfer‐
union sein. Vielmehr geht es um die Frage nach guten Regeln für die Wirtschaftspo‐
litik.  Eine  Regel,  die  von  vornherein  unglaubwürdig  ist  –  wie  das  No‐Bail‐Out 
Prinzip  ohne  genaue  Kodifizierung  des  Solidarprinzips  –  kann  niemals  eine  gute 
Regel für die Wirtschaftspolitik sein, sondern es würde nur in einem dauerhaften 
Krisenmechanismus münden. Regeln sollen das Verhalten der Wirtschaftssubjekte in 
eine  gewünschte  Richtung  lenken.  Wenn  es  das  Ziel  ist,  die  Anreize  für  die 
Mitgliedstaaten  so  zu  setzen,  um  eine  dauerhaft  tragfähige  Finanzpolitik  zu 
betreiben, um somit das Zeitinkonsistenzproblem zu reduzieren, so sollte das No‐
Bail‐Out  Prinzip  eine  Konkretisierung  erfahren,  unter  welchen  Umständen 
Hilfsmaßnahmen für in Zahlungsschwierigkeiten geratene Mitgliedstaaten gewährt 
werden.  Mit  anderen  Worten,  es  sollte  klar  konstitutionalisiert  werden,  dass 
grundsätzlich jeder Mitgliedstaat für seine Haushaltspolitik selbst verantwortlich ist 
und dementsprechend auch für seine Verschuldung haftet (No‐Bail‐Out). Da jedoch 
das  Solidarprinzip  innerhalb  der  Gemeinschaft  faktisch  gleichberechtigt  verankert 
                                                 
50   Vgl. Gutachten des Wissenschaftlichen Beirats im Bundesministerium für Wirtschaft und Verkehr (2011), 
op.  cit.;  Statement  der  Eurogroup,  28.  November  2010;  Europäischer  Rat,  Schlussfolgerungen  am 
28./29. Oktober 2010, EZB, Reinforcing Economic Governance in Euro Area, 10. Juni 2010, EZB, 
sowie  die  Stellungnahme  zur  Schuldenkrise  im  Plenum  der  Ökonomen,  unter; 
http://www.wiso.uni‐hamburg.de/lucke/?p=581 vom 17. Februar 2011.   21
ist,  sollten  zur  Stärkung  der  Glaubwürdigkeit  des  No‐Bail‐Out  Prinzips  die 
Voraussetzungen und der Umfang etwaiger Hilfsmaßnahmen genau kodifiziert und 





















päischen  Union  und  der  anderen  Mitgliedstaaten52  zu  reduzieren.  Um  diese 













                                                 
51   Vgl. Gutachten des Wissenschaftlichen Beirats im Bundesministerium für Wirtschaft und Verkehr (2011), 
op. cit., S. 18 f. 
52   Eine Beteiligung der Europäischen Zentralbank ist explizit auszuschließen. 





den  entsprechenden  Hilfsmaßnahmen  für  die  betroffenen  Staaten  um  versteckte 
Rettungspakete für Banken handelt.  
 
Mithilfe  einer  solchen  kodifizierten  Solidarklausel  ließen  sich  die  rechtlichen  und 
ökonomischen Voraussetzungen schaffen, die notwendig sind, die Anreize für eine 
stärkere  fiskalische  Disziplin  zu  erhöhen.  Zum  einen  würden  transparent  die 





Auf  die  Voraussetzungen  zur  Inanspruchnahme  der  Solidarklausel  aufbauend, 














der  Stabilitäts‐  und  Wachstumspakt  aufgrund  seiner  fehlenden  glaubwürdigen 
















                                                 




die  Gefahr,  dass  diskretionäre  Entscheidungsspielräume  erhöht  werden,  was  die 
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